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場に伴って創業者等の既存株主の持株比率は低下し、 創業者の企業に対する stakes が低下し、 所有
の分散と「所有と経営の分離」の進展による効率的な経営が達成されるであろうと直感できる．し
かし、La Porta et al(1999）などに指摘されるように、世界の代表的な企業であっても、所有と経
営の分離は必ずしも達成されてはいない．日本においても上場企業における所有の分散が広範に見
られるわけではなく、特に関係企業や企業系列内での株式の持合が広く行われており、多くの上場
企業に blockholders が存在している． 
こうした blockholders の存在が企業パフォーマンスにどのような影響を与えるのかについて、 多
くの研究が行われている．Jensen and Meckling(1976)では所有の分散に伴う｢所有と経営の分離｣
                                                           
* 本論の作成において、2002 年12 月13、 14 日に行われた三浦海岸コンファレンスに出席された方々
から貴重なコメントをいただいた．記して感謝する． 
**) 一橋大学経済研究所講師（研究機関研究員） （2002 年度中） 
1 イタリアにおける Pagano et al(1998)、アメリカにおける Jain and Kini(1994)、Mikkelson et 













て負債の効果を強調した．特に負債の存在が経営者の裁量に委ねられる free cash flow を減少させ
る点に着目している（Jensen(1993)） ．企業が新規上場を行う場合、既存の blockholder である創業
者がどの程度の｢所有と経営の分離｣を主体的に選択するかについては Holmstrom and 
Tirole(1993)や Zingales(1995)等が理論的に検討している．彼らのモデルにおいては株式公開に伴




たものではなく、 上場以後も既存の blockholder が長期的な gain4を獲得することを目的として企業
を所有し続けていると考えられる．しかしながら、創業者が経営者である場合に企業のパフォーマ























                                                           




5 独立企業のほとんどは、 創業者一族が筆頭株主になっており、 同族会社としての性格を持っている．
後述． 









究を紹介する．Black and Gilson(1998)、Pagano et al(1998)等によれば、venture-backed 企業や
大企業の子会社については、venture capital や親会社が子会社の株価が最大の時点で子会社を売却
して創業者利潤を確保するのを目的として子会社の上場タイミングを決定するとしている．実証結










マンス（ROA、売上高利潤率）と managerial ownership とは負の相関を持つとしたのに対し、
Mikkelson et al(1997)では、サンプルの選択を変化させると、上場後のパフォーマンス（ROA、売
上高利潤率）は managerial ownership とは無相関となり、既存株主の持ち株売却（secondarily 
sales）や企業規模、企業年齢等が企業パフォーマンスに正の効果を与えると結論している． 
日本のケースにおいては、Kutsuna et al(2002)が1995－1996 年の JASDAQ 新規公開企業 247













 3る． 対象企業は 1980 年から 1995 年までの間に全国いずれかの証券取引所に直接上場を行った企業











































































                                                           
9 PER については両グループ間の関係が逆転しているが、両グループ間の差および各時点と上場直後
の時点との差は有意ではない． 














大きな blockholder が存在し、上場後の stakes は有意には変化しない一方、第 2、第 3の規模の株
主の stakes は上場後に減少し、その分（約 3％）が第 4 位以下の株主の stakes が上昇している。
これは最大株主への相対的な stakes の集中と中位株主の相対的上昇の一方で、10 位以下の零細株
主の stakes はほとんど変化していないことを示している． 一方独立企業は意外に最大株主の持株比
率がそれほど高くなく、上場後に最大株主の持株比率が４％あまり減少し、第 2、3 位は最大株主
との差分を取ると平均では 2％ほど低下している一方、第 4 位以下の株主の持株比率はほとんど変
化しておらず、上位株主の stakes の減少に伴う所有の分散が進展するなかで、中位株主の stakes
が相対的に向上したことを示唆する．次に役員持株比率を見ると、一貫して独立企業の方が高く、
両グループとも上場後に著増している．特に関係企業の増加幅は大きく、5 年で 3 倍弱になってい
る．独立企業の方は上場直後に著増した後、いくぶん緩やかなペースで増加している． 


















                                                           
11 これが企業側の安定株主工作か金融機関側の企業に対する交渉力の確保のためかは不明だが、先に
みた第 4位以下の中位株主の相対的な stakes 増加はこうした金融機関の stakes の確保・増大を端
的に示しているといえよう． 
 6としており、金融機関全体としての持株比率は低下している．経営者の株主としての stake は、上
場後の役員持株の著増がある一方で、創業者一族と考えられる最大株主の stake は相対的に低下し
















































しての stakes を高めることによってこのモラルハザードを軽減することができたと解釈できる． 
 
仮説 1： 「独立企業においては支配株主の entrenchment によるモラルハザードが、役員が株主とし
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γ δ β α
　　　　　　　　
の交差項



















































とmbloan についてみたもので、top は両グループとも負だが有意ではなく、mbloan もほぼ同様で
ある．top とmbloan の交差項は独立企業において負で有意である． （７）式は mbloan とmbshare
についてみたものである．Mbloan は独立企業で正、関係企業で負だが有意ではなく、mbshare は
両グループ負で関係企業について有意なものがある．交差項は独立企業が負、関係企業が正だが有
意ではない． （８）式は yakuin、bankshare、mbloan についてみたものである．３つのガバナン
ス変数全てについて関係企業は負、独立企業は正で、yakuin、mbloan については独立企業で全て
有意である．交差項は、yakuin とmbloan について独立企業が負で有意、関係企業は正で有意では



























配株主による entrenchment とそれに起因するモラルハザード、親会社による利益の tunneling は






















・Tobin のsimple Q＝（株式時価総額+負債の簿価）/総資産の簿価 
・PER＝株価収益率 
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１
）
デ
ー
タ
は
日
経
N
E
D
D
S
企
業
財
務
デ
ー
タ
、
東
洋
経
済
『
企
業
系
列
総
覧
』
、
各
証
券
取
引
所
月
報
に
記
載
さ
れ
て
い
る
『
新
規
上
場
企
業
紹
介
』
等
の
記
事
よ
り
取
得
し
た
．
２
）
上
場
前
後
の
時
点
は
上
場
直
後
の
決
算
期
を
T
=
0
と
し
た
．
数
値
の
並
び
は
各
時
点
ご
と
に
上
か
ら
中
央
値
、
平
均
値
、
標
準
偏
差
、
サ
ン
プ
ル
数
で
あ
る
．
関
係
企
業
の
平
均
値
の
横
に
付
し
た
*
は
各
時
点
ご
と
に
独
立
企
業
と
関
係
企
業
の
平
均
値
に
有
意
な
差
が
あ
る
か
ｔ
検
定
を
行
い
、
1
0
％
以
下
の
有
意
水
準
で
帰
無
仮
説
を
棄
却
で
き
た
も
の
、
ま
た
平
均
値
に
網
掛
け
が
施
さ
れ
て
い
る
の
は
、
そ
の
時
点
の
平
均
値
が
T
=
０
の
と
き
1
0
％
以
下
の
水
準
で
帰
無
仮
説
を
棄
却
で
き
た
も
の
を
表
し
て
い
る
．
薄
い
網
掛
け
は
T
=
0
期
よ
り
減
少
、
濃
い
網
掛
け
は
増
加
で
あ
る
．
変
数
の
詳
細
は
本
論
の
補
足
を
参
照
さ
れ
た
い
．
時
点
P
E
R
総
資
産
（
1
0
0
万
円
）
負
債
（
1
0
0
万
円
）
営
業
損
益
/
売
上
高
営
業
損
益
/
総
資
産
売
上
高
成
長
率
T
o
b
i
n
の
s
i
m
p
l
e
 
Q表
1
　
統
計
分
析
独
立
企
業
関
係
企
業
独
立
企
業
関
係
企
業
独
立
企
業
関
係
企
業
独
立
企
業
関
係
企
業
独
立
企
業
関
係
企
業
独
立
企
業
関
係
企
業
独
立
企
業
関
係
企
業
独
立
企
業
関
係
企
業
T
-
3
0
.
6
7
0
0
.
7
6
5
0
.
1
3
7
0
.
1
6
3
0
.
0
5
9
0
.
0
3
1
0
.
0
0
0
0
.
0
0
0
0
.
0
4
3
0
.
0
4
1
0
.
0
5
7
0
.
0
6
4
0
.
2
2
9
0
.
1
8
2
0
.
2
2
9
0
.
1
8
2
0
.
6
4
2
0
.
7
6
3
*
0
.
1
5
4
0
.
1
8
3
0
.
0
8
4
0
.
0
8
5
0
.
0
2
2
0
.
0
0
2
*
0
.
0
7
2
0
.
0
6
0
0
.
0
8
6
0
.
0
7
9
0
.
2
1
6
0
.
1
7
0
0
.
2
1
5
0
.
1
7
0
0
.
1
7
3
0
.
1
1
9
0
.
1
1
4
0
.
1
2
5
0
.
0
8
5
0
.
1
0
4
0
.
0
3
9
0
.
0
0
8
0
.
0
8
0
0
.
0
5
3
0
.
1
3
1
0
.
0
5
5
0
.
1
8
5
0
.
1
0
2
0
.
1
8
6
0
.
1
0
2
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
3
3
1
2
3
3
1
2
 
 
 
 
 
 
 
 
T
-
2
0
.
6
6
9
0
.
7
1
4
0
.
1
3
1
0
.
1
5
3
0
.
0
4
2
0
.
0
3
6
0
.
0
0
0
0
.
0
0
0
0
.
0
5
1
0
.
0
5
2
0
.
0
6
5
0
.
0
6
5
0
.
2
8
2
0
.
2
2
1
0
.
2
7
1
0
.
2
1
8
0
.
6
1
9
0
.
7
3
1
*
0
.
1
3
7
0
.
1
6
5
0
.
0
7
1
0
.
0
7
4
0
.
0
2
4
0
.
0
0
1
*
0
.
0
6
5
0
.
0
5
6
0
.
0
9
7
0
.
0
7
9
0
.
3
0
5
0
.
1
9
2
*
0
.
2
7
0
0
.
1
7
4
0
.
1
7
8
0
.
1
2
1
0
.
1
0
5
0
.
1
1
3
0
.
0
8
1
0
.
0
9
2
0
.
0
5
5
0
.
0
0
3
0
.
0
5
9
0
.
0
3
8
0
.
1
3
4
0
.
0
4
9
0
.
2
1
9
0
.
1
5
2
0
.
1
8
1
0
.
1
5
9
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
2
9
1
5
2
9
1
5
 
 
 
 
 
 
 
 
T
-
1
0
.
6
6
2
0
.
7
0
3
0
.
1
2
5
0
.
1
5
3
0
.
0
4
4
0
.
0
2
1
0
.
0
0
0
0
.
0
0
0
0
.
0
5
1
0
.
0
3
4
0
.
0
7
7
0
.
0
7
2
0
.
2
5
8
0
.
3
0
7
0
.
2
6
0
0
.
2
9
3
0
.
5
9
8
0
.
7
2
2
*
0
.
1
3
3
0
.
1
7
0
0
.
0
6
8
0
.
0
6
5
0
.
0
1
4
0
.
0
0
0
*
0
.
0
6
4
0
.
0
3
8
*
0
.
1
0
1
0
.
0
8
1
0
.
2
8
9
0
.
3
2
0
0
.
3
0
1
0
.
2
7
9
0
.
1
7
1
0
.
1
1
5
0
.
0
9
3
0
.
1
1
4
0
.
0
7
6
0
.
0
8
4
0
.
0
4
2
0
.
0
0
1
0
.
0
4
8
0
.
0
2
4
0
.
1
0
3
0
.
0
4
5
0
.
2
3
6
0
.
1
3
8
0
.
2
3
7
0
.
1
7
8
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
3
3
1
6
3
1
1
5
 
 
 
 
 
 
 
 
T
=
0
0
.
4
7
9
0
.
5
3
3
0
.
0
7
6
0
.
0
9
3
0
.
0
2
2
0
.
0
2
6
0
.
0
0
0
0
.
0
0
0
0
.
2
4
4
0
.
2
3
6
0
.
0
6
5
0
.
0
5
7
0
.
2
5
7
0
.
2
8
4
0
.
2
5
7
0
.
2
6
6
0
.
4
5
2
0
.
5
7
1
0
.
0
8
8
0
.
1
1
3
0
.
0
4
6
0
.
0
4
9
0
.
0
1
4
0
.
0
0
0
0
.
2
6
2
0
.
2
2
0
0
.
0
7
3
0
.
0
6
8
0
.
2
5
5
0
.
2
7
8
0
.
2
6
4
0
.
2
5
8
0
.
1
8
2
0
.
1
6
7
0
.
0
8
1
0
.
1
0
6
0
.
0
5
9
0
.
0
6
0
0
.
0
4
6
0
.
0
0
1
0
.
1
5
8
0
.
1
2
6
0
.
0
5
9
0
.
0
3
8
0
.
1
5
6
0
.
1
5
4
0
.
1
5
2
0
.
1
6
3
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
2
9
1
5
2
8
1
5
 
 
 
 
 
 
 
 
T
+
1
0
.
4
5
4
0
.
5
2
9
0
.
0
5
9
0
.
0
9
4
0
.
0
1
7
0
.
0
2
1
0
.
0
0
0
0
.
0
0
0
0
.
0
3
0
0
.
0
1
8
0
.
0
5
4
0
.
0
6
1
0
.
2
3
9
0
.
2
8
6
0
.
2
3
9
0
.
3
4
7
0
.
4
2
9
0
.
5
5
1
*
0
.
0
8
1
0
.
1
1
5
0
.
0
3
9
0
.
0
4
1
0
.
0
2
6
0
.
0
1
5
0
.
0
9
5
0
.
0
4
0
*
0
.
0
6
5
0
.
0
6
7
0
.
2
1
7
0
.
3
0
5
0
.
2
2
1
0
.
3
1
9
0
.
1
9
6
0
.
1
6
7
0
.
0
9
0
0
.
1
0
3
0
.
0
5
6
0
.
0
5
3
0
.
0
5
8
0
.
0
5
1
0
.
1
4
0
0
.
0
5
7
0
.
0
5
8
0
.
0
3
9
0
.
1
8
1
0
.
1
9
9
0
.
1
8
2
0
.
2
0
4
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
3
8
1
9
3
6
1
7
 
 
 
 
 
 
 
 
T
+
2
0
.
4
6
8
0
.
5
4
6
0
.
0
5
3
0
.
0
7
0
0
.
0
1
2
0
.
0
1
8
0
.
0
0
0
0
.
0
0
0
0
.
0
1
8
0
.
0
1
4
0
.
0
5
5
0
.
0
4
9
0
.
2
7
8
0
.
1
0
3
0
.
2
7
8
0
.
0
5
2
0
.
4
4
0
0
.
5
5
0
*
0
.
0
8
5
0
.
1
0
3
0
.
0
3
6
0
.
0
4
5
0
.
0
4
9
0
.
0
3
9
0
.
0
2
7
0
.
0
4
1
0
.
0
6
3
0
.
0
5
3
0
.
3
2
5
0
.
1
2
4
*
0
.
3
2
5
0
.
1
0
7
0
.
2
0
8
0
.
1
6
1
0
.
1
0
9
0
.
0
9
4
0
.
0
5
0
0
.
0
5
9
0
.
0
7
2
0
.
0
7
5
0
.
0
4
4
0
.
0
7
8
0
.
0
6
1
0
.
0
4
3
0
.
1
9
4
0
.
1
3
7
0
.
1
9
4
0
.
1
2
4
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
2
6
1
5
2
6
1
4
 
 
 
 
 
 
 
 
T
+
3
0
.
4
7
5
0
.
5
4
7
0
.
0
4
2
0
.
0
8
1
0
.
0
1
8
0
.
0
2
1
0
.
0
1
4
0
.
0
0
0
0
.
0
2
6
0
.
0
0
9
0
.
0
5
6
0
.
0
4
8
0
.
2
8
0
0
.
2
7
1
0
.
3
0
6
0
.
1
9
4
0
.
4
4
6
0
.
5
5
2
*
0
.
0
8
5
0
.
1
0
1
0
.
0
4
2
0
.
0
4
3
0
.
0
6
2
0
.
0
4
1
0
.
0
4
4
0
.
0
2
2
0
.
0
5
9
0
.
0
5
3
0
.
3
1
5
0
.
2
9
2
0
.
3
2
4
0
.
2
3
5
0
.
1
9
7
0
.
1
5
3
0
.
1
0
7
0
.
0
9
2
0
.
0
5
8
0
.
0
5
2
0
.
0
8
8
0
.
0
7
8
0
.
0
8
4
0
.
0
6
1
0
.
0
6
0
0
.
0
3
9
0
.
2
5
1
0
.
2
9
8
0
.
2
4
8
0
.
2
6
0
5
1
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
3
4
1
8
3
3
1
4
 
 
 
 
 
 
 
 
T
+
4
0
.
4
6
2
0
.
5
5
6
0
.
0
3
9
0
.
1
0
6
0
.
0
1
5
0
.
0
3
1
0
.
0
2
3
0
.
0
0
0
0
.
0
2
4
0
.
0
1
4
0
.
0
5
0
0
.
0
5
5
0
.
2
5
8
0
.
2
2
6
0
.
2
5
8
0
.
2
1
0
0
.
4
4
7
0
.
5
5
9
*
0
.
0
7
4
0
.
1
1
4
0
.
0
4
4
0
.
0
3
8
0
.
0
7
6
0
.
0
5
6
0
.
0
4
2
0
.
0
1
7
0
.
0
5
7
0
.
0
5
7
0
.
2
4
3
0
.
2
6
5
0
.
2
3
4
0
.
1
9
1
0
.
1
8
7
0
.
1
5
8
0
.
1
0
4
0
.
1
0
8
0
.
0
6
2
0
.
0
4
5
0
.
1
0
5
0
.
0
8
2
0
.
0
7
3
0
.
0
4
0
0
.
0
6
5
0
.
0
4
1
0
.
2
0
3
0
.
1
7
9
0
.
1
8
7
0
.
1
3
3
5
3
2
5
5
3
2
5
5
3
2
5
5
3
2
5
5
3
2
5
5
3
2
5
3
4
1
7
3
2
1
5
 
 
 
 
 
 
 
 
T
+
5
0
.
4
4
7
0
.
5
4
7
0
.
0
4
4
0
.
0
8
5
0
.
0
1
4
0
.
0
1
5
0
.
0
4
7
0
.
0
0
6
0
.
0
1
9
0
.
0
0
4
0
.
0
4
0
0
.
0
4
0
0
.
2
5
8
0
.
2
3
8
0
.
2
4
9
0
.
2
3
8
0
.
4
4
5
0
.
5
4
9
*
0
.
0
6
9
0
.
1
0
6
*
0
.
0
3
8
0
.
0
5
1
0
.
0
9
1
0
.
0
5
4
0
.
0
2
9
0
.
0
0
8
0
.
0
4
3
0
.
0
4
7
0
.
2
4
2
0
.
2
2
9
0
.
2
2
3
0
.
2
2
3
0
.
1
8
2
0
.
1
7
9
0
.
0
7
7
0
.
1
0
5
0
.
0
5
0
0
.
0
8
1
0
.
1
0
1
0
.
0
7
1
0
.
0
5
3
0
.
0
5
5
0
.
0
3
6
0
.
0
4
3
0
.
2
2
8
0
.
1
1
1
0
.
2
1
1
0
.
1
1
6
4
7
2
5
4
7
2
5
4
7
2
5
4
7
2
5
4
7
2
5
4
7
2
5
2
6
1
5
2
5
1
5
内
部
留
保
/
総
資
産
最
大
融
資
金
融
機
関
融
資
比
率
短
期
借
入
金
/
総
資
産
長
期
借
入
金
/
総
資
産
社
債
残
高
/
総
資
産
増
資
/
総
資
産
最
大
融
資
金
融
機
関
融
資
比
率
（
上
場
時
）
負
債
/
総
資
産
時
点表
1
　
統
計
分
析
独
立
企
業
関
係
企
業
独
立
企
業
関
係
企
業
独
立
企
業
関
係
企
業
独
立
企
業
関
係
企
業
独
立
企
業
関
係
企
業
独
立
企
業
関
係
企
業
独
立
企
業
関
係
企
業
独
立
企
業
関
係
企
業
T
-
3
0
.
0
9
1
0
.
0
7
5
5
1
7
.
5
0
0
1
1
2
6
.
5
0
0
0
.
2
0
7
0
.
3
4
0
0
.
7
3
4
0
.
7
6
8
0
.
1
1
5
0
.
0
5
7
0
.
1
3
1
0
.
0
8
3
7
6
4
.
9
8
2
1
5
9
4
.
2
3
0
*
0
.
2
6
1
0
.
3
6
2
*
0
.
7
0
4
0
.
7
5
2
0
.
1
1
6
0
.
0
6
3
0
.
2
1
9
0
.
0
3
7
1
0
0
7
.
2
0
5
1
7
8
1
.
9
8
8
0
.
1
8
2
0
.
1
9
9
0
.
1
1
4
0
.
1
3
1
0
.
0
5
9
0
.
0
5
6
5
4
2
5
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
3
5
8
 
 
 
 
 
T
-
2
0
.
0
9
8
0
.
0
7
3
5
5
3
.
5
0
0
1
5
0
8
.
0
0
0
0
.
2
3
7
0
.
3
6
1
0
.
7
3
5
0
.
7
3
7
0
.
1
0
6
0
.
0
7
0
*
0
.
5
8
4
0
.
0
9
3
8
5
1
.
7
7
8
1
8
3
2
.
1
2
0
*
0
.
2
5
0
0
.
3
6
5
*
0
.
7
0
6
0
.
7
2
0
*
0
.
1
1
1
0
.
0
7
6
3
.
3
5
1
0
.
0
6
1
9
2
8
.
5
7
1
1
8
6
4
.
4
1
0
0
.
1
3
8
0
.
2
0
4
0
.
1
0
9
0
.
1
4
2
0
.
0
5
8
0
.
0
5
6
5
3
2
5
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
4
4
1
8
 
 
 
 
 
T
-
1
0
.
0
9
0
0
.
0
7
1
7
9
9
.
0
0
0
1
5
1
0
.
5
0
0
0
.
2
8
4
0
.
2
8
9
0
.
7
2
3
0
.
7
2
7
0
.
2
2
0
0
.
4
3
5
0
.
4
4
2
0
.
6
2
5
0
.
6
6
4
0
.
6
7
2
0
.
1
0
3
0
.
0
6
7
0
.
7
7
8
0
.
0
7
8
1
4
2
9
.
7
2
0
2
0
5
1
.
4
2
0
0
.
2
9
5
0
.
3
2
9
0
.
6
8
8
0
.
7
0
6
0
.
2
7
2
0
.
4
3
5
*
0
.
4
5
9
0
.
6
2
5
*
0
.
6
4
0
0
.
6
7
2
*
0
.
1
1
6
0
.
0
6
9
4
.
9
1
0
0
.
0
4
5
1
9
2
7
.
7
8
5
1
9
0
8
.
5
3
7
0
.
1
7
5
0
.
2
1
3
0
.
1
1
2
0
.
1
4
4
0
.
1
2
0
0
.
1
6
2
0
.
1
6
8
0
.
0
5
9
0
.
0
5
1
5
2
2
5
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
7
1
7
1
7
1
4
9
2
0
 
 
 
 
 
 
 
 
T
=
0
0
.
1
0
4
0
.
0
7
5
8
0
5
.
5
0
0
1
6
3
0
.
0
0
0
0
.
2
7
0
0
.
3
0
6
0
.
7
4
9
0
.
7
5
7
0
.
1
6
2
0
.
5
4
4
0
.
3
1
2
0
.
6
3
7
0
.
5
2
0
0
.
7
2
5
0
.
1
7
6
0
.
0
9
5
0
.
2
2
7
0
.
1
1
5
1
3
6
2
.
7
6
0
2
7
6
3
.
3
5
0
*
0
.
2
5
6
0
.
3
0
5
0
.
7
1
4
0
.
7
3
8
0
.
1
7
5
0
.
5
4
8
*
0
.
3
2
3
0
.
6
3
4
*
0
.
5
2
0
0
.
7
1
3
*
0
.
1
7
7
0
.
1
0
1
0
.
3
8
1
0
.
1
2
7
1
6
6
0
.
2
2
3
2
9
3
1
.
9
9
3
0
.
1
3
1
0
.
1
5
7
0
.
1
1
7
0
.
1
2
2
0
.
0
8
3
0
.
1
1
1
0
.
1
1
3
0
.
0
8
2
0
.
1
1
1
0
.
0
7
3
0
.
0
7
0
0
.
0
4
7
5
2
2
4
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
 
 
 
 
 
 
 
 
T
+
1
0
.
0
9
5
0
.
0
6
1
1
0
4
0
.
0
0
0
1
6
7
3
.
0
0
0
0
.
2
7
2
0
.
2
5
2
0
.
7
0
0
0
.
7
1
9
0
.
1
5
4
0
.
5
4
4
0
.
3
0
1
0
.
6
2
6
0
.
5
0
5
0
.
7
3
0
0
.
1
9
5
0
.
1
2
3
*
0
.
2
1
7
0
.
0
7
7
1
9
8
3
.
2
6
0
2
2
2
7
.
8
8
0
0
.
2
8
0
0
.
2
4
3
0
.
6
7
9
0
.
7
1
0
0
.
1
6
7
0
.
5
4
1
*
0
.
3
0
5
0
.
6
1
8
*
0
.
5
0
1
0
.
7
0
8
*
0
.
2
1
1
0
.
1
2
7
0
.
5
5
5
0
.
0
6
0
2
5
3
7
.
1
6
2
2
0
2
5
.
4
7
7
0
.
1
9
1
0
.
1
4
8
0
.
1
1
4
0
.
1
3
3
0
.
0
8
2
0
.
1
1
9
0
.
1
0
8
0
.
0
9
4
0
.
1
0
5
0
.
0
8
6
0
.
0
7
4
0
.
0
5
7
5
0
2
4
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
 
 
 
 
 
 
 
 
T
+
2
0
.
0
7
5
0
.
0
5
5
1
2
2
0
.
5
0
0
2
1
2
5
.
0
0
0
0
.
2
3
8
0
.
2
6
0
0
.
6
5
8
0
.
6
8
9
0
.
1
4
4
0
.
5
3
4
0
.
2
9
2
0
.
6
0
9
0
.
5
0
1
0
.
7
1
5
0
.
2
2
3
0
.
1
3
3
*
0
.
8
1
0
0
.
0
7
4
2
1
1
8
.
1
5
0
2
6
4
5
.
6
9
0
0
.
2
6
0
0
.
2
6
7
0
.
6
4
4
0
.
6
9
3
*
0
.
1
6
0
0
.
5
3
1
*
0
.
2
9
6
0
.
6
0
3
*
0
.
4
9
8
0
.
6
9
6
*
0
.
2
3
1
0
.
1
3
0
4
.
9
8
3
0
.
0
6
7
2
5
5
6
.
3
5
7
2
3
6
5
.
6
5
9
0
.
1
8
5
0
.
1
6
2
0
.
1
1
5
0
.
1
3
5
0
.
0
8
0
0
.
1
1
6
0
.
1
0
5
0
.
0
9
1
0
.
1
0
3
0
.
0
8
3
0
.
0
7
9
0
.
0
5
0
5
0
2
4
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
 
 
 
 
 
 
 
 
T
+
3
0
.
0
5
2
0
.
0
6
2
9
0
6
.
0
0
0
2
1
5
8
.
5
0
0
0
.
1
4
0
0
.
2
1
4
0
.
6
3
6
0
.
6
7
7
0
.
1
3
8
0
.
5
3
7
0
.
2
7
1
0
.
6
1
4
0
.
4
9
9
0
.
7
2
0
0
.
2
3
4
0
.
1
4
5
0
.
0
8
8
0
.
0
6
6
1
6
7
6
.
9
8
0
2
5
8
5
.
9
6
0
0
.
1
9
2
0
.
2
2
0
0
.
6
3
4
0
.
6
8
2
0
.
1
5
4
0
.
5
3
0
*
0
.
2
8
7
0
.
6
0
7
*
0
.
4
9
4
0
.
7
0
5
*
0
.
2
4
8
0
.
1
4
2
0
.
1
1
9
0
.
0
4
7
2
3
2
7
.
5
1
7
2
3
5
8
.
0
7
7
0
.
1
6
4
0
.
1
4
3
0
.
1
1
7
0
.
1
3
2
0
.
0
8
1
0
.
1
2
0
0
.
1
0
1
0
.
0
9
5
0
.
0
9
6
0
.
0
8
0
0
.
0
8
8
0
.
0
5
7
4
8
2
4
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
5
4
2
6
 
 
 
 
 
 
 
 
T
+
4
0
.
0
5
9
0
.
0
5
0
7
5
4
.
0
0
0
1
4
3
0
.
0
0
0
0
.
1
4
9
0
.
1
4
4
0
.
6
6
9
0
.
6
8
1
0
.
1
3
5
0
.
5
3
7
0
.
2
6
2
0
.
6
0
5
0
.
4
7
8
0
.
7
2
0
0
.
2
3
6
0
.
1
5
5
0
.
0
7
4
0
.
0
5
9
1
9
1
0
.
6
2
0
2
8
0
0
.
1
6
0
0
.
1
6
6
0
.
1
9
6
0
.
6
4
5
0
.
6
7
9
0
.
1
4
8
0
.
5
1
9
*
0
.
2
7
5
0
.
5
9
7
*
0
.
4
8
4
0
.
7
0
1
*
0
.
2
5
6
0
.
1
5
2
0
.
0
5
0
0
.
0
4
0
3
5
5
7
.
7
1
9
3
2
2
5
.
7
8
2
0
.
1
4
0
0
.
1
4
9
0
.
1
1
6
0
.
1
3
6
0
.
0
8
0
0
.
1
2
1
0
.
0
9
6
0
.
0
9
5
0
.
0
9
3
0
.
0
8
0
0
.
0
9
5
0
.
0
5
6
4
7
2
3
5
3
2
5
5
3
2
5
5
3
2
5
5
3
2
5
5
3
2
5
5
3
2
5
5
3
2
5
 
 
 
 
 
 
 
 
T
+
5
0
.
0
5
3
0
.
0
4
9
7
7
1
.
0
0
0
1
1
2
1
.
0
0
0
0
.
1
1
9
0
.
0
8
9
0
.
6
5
5
0
.
6
8
2
0
.
1
2
7
0
.
5
3
6
0
.
2
5
6
0
.
5
9
7
0
.
4
6
5
0
.
7
1
3
0
.
2
7
1
0
.
1
7
1
0
.
0
6
8
0
.
0
5
1
1
8
7
4
.
0
4
0
2
1
6
6
.
4
0
0
0
.
1
7
5
0
.
1
4
3
0
.
6
4
4
0
.
6
7
1
0
.
1
4
6
0
.
5
1
6
*
0
.
2
6
8
0
.
5
9
7
*
0
.
4
7
7
0
.
7
0
4
*
0
.
2
8
2
0
.
1
6
5
0
.
0
5
3
0
.
0
2
8
2
7
6
6
.
5
3
6
2
6
7
0
.
9
8
6
0
.
1
5
0
0
.
1
1
7
0
.
1
1
4
0
.
1
4
3
0
.
0
8
4
0
.
1
2
4
0
.
1
0
1
0
.
0
9
4
0
.
0
9
4
0
.
0
7
3
0
.
1
0
1
0
.
0
7
4
4
1
2
3
4
7
2
5
4
7
2
5
4
7
2
5
4
7
2
5
4
7
2
5
4
7
2
5
4
7
2
5
設
備
投
資
/
総
資
産
流
動
資
産
/
総
資
産
第
1
位
株
主
の
持
株
比
率
第
1
～
3
位
株
主
の
持
株
比
率
利
子
費
用
/
有
利
子
負
債
第
１
～
1
0
位
株
主
の
持
株
比
率
役
員
持
株
比
率
設
備
投
資
額
時
点表
1
　
統
計
分
析
独
立
企
業
関
係
企
業
独
立
企
業
関
係
企
業
独
立
企
業
関
係
企
業
独
立
企
業
関
係
企
業
独
立
企
業
関
係
企
業
独
立
企
業
関
係
企
業
T
-
3
0
.
3
6
6
0
.
0
2
0
7
.
0
0
0
7
.
5
0
0
*
0
.
3
7
9
0
.
0
6
6
7
.
3
4
3
8
.
1
2
5
0
.
2
2
4
0
.
0
8
8
3
.
6
7
0
5
.
5
9
2
4
5
1
3
3
5
8
 
 
T
-
2
0
.
3
8
0
0
.
0
2
4
8
.
0
0
0
8
.
5
0
0
*
0
.
3
7
2
0
.
0
6
2
8
.
0
0
0
1
0
.
0
5
6
0
.
1
9
7
0
.
0
8
2
3
.
6
4
1
7
.
8
7
0
4
7
1
6
4
4
1
8
 
 
 
T
-
1
0
.
3
9
6
0
.
0
1
4
8
.
0
0
0
9
.
0
0
0
0
.
0
1
4
0
.
0
1
4
1
0
.
0
0
0
0
.
0
0
0
1
0
.
0
0
0
*
0
.
3
7
3
0
.
0
4
9
8
.
5
3
1
1
0
.
1
5
0
0
.
0
1
6
0
.
0
1
6
8
.
6
0
0
0
.
0
0
0
1
0
.
7
5
0
0
.
1
9
1
0
.
0
7
8
3
.
4
8
3
7
.
6
8
6
0
.
0
1
0
0
.
0
1
0
5
.
4
5
9
2
.
9
8
6
5
1
1
8
4
9
2
0
4
4
5
1
4
 
 
 
 
 
 
T
=
0
0
.
3
0
4
0
.
0
0
8
2
0
.
0
0
0
2
8
.
5
0
0
0
.
0
3
3
0
.
0
1
6
0
.
0
3
3
0
.
0
1
6
5
.
0
0
0
5
.
0
0
0
5
.
0
0
0
5
.
0
0
0
*
0
.
2
8
2
0
.
0
2
6
2
3
.
7
2
2
3
2
.
8
4
6
0
.
0
3
3
0
.
0
1
8
*
0
.
0
3
3
0
.
0
1
8
*
5
.
5
1
2
4
.
9
5
7
5
.
7
4
4
5
.
1
8
2
0
.
1
3
8
0
.
0
4
6
1
1
.
3
2
1
2
4
.
7
5
1
0
.
0
1
3
0
.
0
1
3
0
.
0
1
3
0
.
0
1
3
3
.
8
6
9
3
.
1
6
9
3
.
6
7
2
3
.
0
4
9
5
4
2
6
5
4
2
6
4
1
2
2
4
3
2
2
4
3
2
3
4
3
2
2
 
 
 
 
 
 
T
+
1
0
.
2
2
0
0
.
0
0
6
2
7
.
0
0
0
2
9
.
0
0
0
0
.
0
3
7
0
.
0
1
8
0
.
0
3
7
0
.
0
1
8
4
.
0
0
0
4
.
0
0
0
4
.
0
0
0
4
.
0
0
0
*
0
.
2
2
9
0
.
0
1
9
3
3
.
6
1
1
3
2
.
9
2
3
0
.
0
3
6
0
.
0
2
1
*
0
.
0
3
6
0
.
0
2
1
*
4
.
8
1
4
4
.
7
8
3
4
.
9
5
3
4
.
2
0
8
0
.
1
1
3
0
.
0
3
1
2
1
.
2
8
6
2
1
.
3
9
0
0
.
0
1
1
0
.
0
1
4
0
.
0
1
1
0
.
0
1
4
2
.
7
3
6
3
.
0
4
4
2
.
6
5
4
2
.
2
4
5
5
4
2
6
5
4
2
6
4
2
2
3
4
3
2
3
4
3
2
3
4
3
2
4
 
 
 
 
 
 
T
+
2
0
.
2
0
7
0
.
0
0
6
2
6
.
5
0
0
3
0
.
5
0
0
0
.
0
4
0
0
.
0
1
9
0
.
0
3
8
0
.
0
1
9
4
.
0
0
0
4
.
0
0
0
4
.
0
0
0
4
.
0
0
0
*
0
.
2
1
1
0
.
0
1
7
3
1
.
6
1
1
3
4
.
8
8
5
0
.
0
3
9
0
.
0
2
2
*
0
.
0
3
8
0
.
0
2
2
*
4
.
2
3
7
4
.
9
1
3
4
.
6
0
5
4
.
8
7
5
0
.
1
1
0
0
.
0
2
9
1
8
.
0
4
3
2
1
.
4
1
5
0
.
0
1
1
0
.
0
1
4
0
.
0
1
1
0
.
0
1
4
2
.
0
9
8
3
.
2
6
0
2
.
5
3
7
3
.
1
9
4
5
4
2
6
5
4
2
6
3
7
2
3
4
3
2
4
3
8
2
3
4
3
2
4
 
 
 
 
 
 
T
+
3
0
.
1
9
0
0
.
0
0
5
2
7
.
0
0
0
2
9
.
0
0
0
0
.
0
3
8
0
.
0
2
0
0
.
0
4
1
0
.
0
1
9
4
.
0
0
0
4
.
0
0
0
4
.
0
0
0
4
.
0
0
0
*
0
.
2
0
1
0
.
0
1
6
3
3
.
1
8
5
3
2
.
6
1
5
0
.
0
3
8
0
.
0
2
3
*
0
.
0
3
9
0
.
0
2
3
*
4
.
3
5
0
4
.
9
1
3
4
.
6
1
9
5
.
1
7
4
0
.
1
0
6
0
.
0
2
7
1
7
.
7
0
0
1
7
.
5
4
3
0
.
0
1
0
0
.
0
1
3
0
.
0
1
0
0
.
0
1
3
2
.
1
4
3
3
.
3
7
0
2
.
4
5
9
3
.
2
0
0
5
4
2
6
5
4
2
6
3
7
2
2
4
2
2
3
4
0
2
3
4
2
2
3
 
 
 
 
 
 
T
+
4
0
.
1
8
4
0
.
0
0
5
2
9
.
0
0
0
3
2
.
0
0
0
0
.
0
4
2
0
.
0
2
3
0
.
0
4
1
0
.
0
2
1
4
.
0
0
0
4
.
0
0
0
4
.
0
0
0
4
.
0
0
0
*
0
.
1
7
5
0
.
0
1
5
3
5
.
7
5
5
3
2
.
8
8
0
0
.
0
4
0
0
.
0
2
5
*
0
.
0
4
0
0
.
0
2
5
*
4
.
0
7
7
4
.
7
7
3
4
.
2
5
0
4
.
6
9
6
0
.
1
0
4
0
.
0
2
3
2
0
.
5
1
6
1
5
.
9
5
4
0
.
0
0
9
0
.
0
1
3
0
.
0
0
9
0
.
0
1
3
1
.
8
9
7
3
.
1
9
1
1
.
6
1
3
3
.
1
4
0
5
3
2
5
5
3
2
5
3
7
2
2
4
0
2
3
3
9
2
2
4
0
2
3
 
 
 
 
 
 
T
+
5
0
.
1
6
5
0
.
0
0
5
3
0
.
0
0
0
3
4
.
0
0
0
0
.
0
4
4
0
.
0
2
3
0
.
0
4
4
0
.
0
2
2
4
.
0
0
0
3
.
5
0
0
4
.
0
0
0
4
.
0
0
0
*
0
.
1
6
6
0
.
0
1
2
3
6
.
3
8
3
3
3
.
0
0
0
0
.
0
4
2
0
.
0
2
6
*
0
.
0
4
1
0
.
0
2
6
*
3
.
7
9
4
4
.
8
6
4
4
.
2
7
0
4
.
9
1
3
0
.
1
1
0
0
.
0
1
8
1
9
.
9
1
1
1
6
.
5
3
0
0
.
0
0
9
0
.
0
1
4
0
.
0
1
0
0
.
0
1
4
1
.
7
7
1
3
.
4
5
4
3
.
0
8
8
3
.
3
8
3
4
7
2
5
4
7
2
5
3
3
2
2
3
7
2
3
3
4
2
2
3
7
2
3
最
大
融
資
金
融
機
関
持
株
比
率
最
大
融
資
金
融
機
関
持
株
比
率
（
上
場
時
）
最
大
融
資
金
融
機
関
株
主
順
位
最
大
融
資
金
融
機
関
株
主
順
位
（
上
場
時
）
金
融
機
関
持
株
比
率
株
主
金
融
機
関
数
時
点表
2
　
計
量
モ
デ
ル
の
推
計
結
果
（
1
）
　
ガ
バ
ナ
ン
ス
変
数
の
効
果
被
説
明
変
数
説
明
変
数
l
n
a
s
s
e
t
0
.
0
1
2
*
0
.
0
3
8
*
*
*
0
.
0
1
4
*
*
0
.
0
3
4
*
*
*
0
.
0
4
4
*
*
0
.
0
3
9
*
*
*
0
.
0
1
0
0
.
0
2
2
*
*
0
.
0
0
9
1
.
7
5
0
4
.
4
0
0
2
.
1
0
0
3
.
8
2
0
2
.
2
4
0
4
.
5
2
0
1
.
0
6
0
2
.
3
5
0
1
.
2
1
0
d
e
r
a
t
i
o
-
0
.
1
0
0
*
*
*
-
0
.
1
2
3
*
*
*
-
0
.
1
0
3
*
*
*
-
0
.
1
2
4
*
*
*
-
0
.
0
7
8
-
0
.
1
2
2
*
*
*
-
0
.
0
9
1
*
*
-
0
.
1
4
7
*
*
*
-
0
.
0
9
9
*
*
*
-
3
.
1
5
0
-
4
.
4
9
0
-
3
.
2
3
0
-
4
.
4
9
0
-
1
.
4
7
0
-
4
.
4
6
0
-
2
.
3
9
0
-
4
.
4
8
0
-
3
.
1
6
0
g
o
v
e
r
n
e
n
c
e
t
o
p
-
0
.
0
4
3
-
0
.
0
7
7
-
0
.
9
3
0
-
1
.
0
9
0
y
a
k
u
i
n
0
.
0
6
3
0
.
1
0
1
*
0
.
9
7
0
1
.
7
5
0
b
a
n
k
s
h
a
r
e
0
.
4
3
3
*
0
.
0
1
6
1
.
9
5
0
0
.
4
0
0
m
b
s
h
a
r
e
-
0
.
5
3
8
-
1
.
0
2
6
*
*
-
1
.
2
8
0
-
2
.
1
6
0
m
b
l
o
a
n
-
0
.
0
4
3
-
1
.
2
9
0
t
0
0
.
0
5
2
*
*
*
0
.
0
5
7
*
*
*
0
.
0
5
4
*
*
*
0
.
0
6
5
*
*
*
0
.
0
5
5
*
*
*
0
.
0
5
2
*
*
*
0
.
0
4
6
*
*
*
0
.
0
1
5
0
.
0
4
6
*
*
*
4
.
6
4
0
4
.
7
9
0
4
.
5
3
0
4
.
9
4
0
5
.
0
6
0
4
.
3
0
0
3
.
3
9
0
1
.
1
2
0
4
.
1
9
0
t
p
1
0
.
0
2
4
*
*
0
.
0
3
3
*
*
*
0
.
0
2
4
*
*
0
.
0
3
8
*
*
*
0
.
0
2
7
*
*
*
0
.
0
3
0
*
*
*
0
.
0
2
1
*
0
.
0
0
6
0
.
0
1
9
*
2
.
3
5
0
3
.
1
3
0
2
.
3
8
0
3
.
4
3
0
2
.
7
1
0
2
.
8
5
0
1
.
8
9
0
0
.
5
0
0
1
.
9
3
0
t
p
2
0
.
0
0
5
0
.
0
2
3
*
*
*
0
.
0
0
6
0
.
0
2
7
*
*
*
0
.
0
0
7
0
.
0
2
1
*
*
-
0
.
0
0
4
0
.
0
0
2
0
.
0
0
1
0
.
5
1
0
2
.
4
6
0
0
.
6
4
0
2
.
7
5
0
0
.
8
1
0
2
.
2
4
0
-
0
.
3
6
0
0
.
2
3
0
0
.
1
2
0
t
p
3
0
.
0
0
0
0
.
0
2
2
*
*
*
0
.
0
0
1
0
.
0
2
4
*
*
*
0
.
0
0
2
0
.
0
2
1
*
*
*
-
0
.
0
0
4
0
.
0
0
7
-
0
.
0
0
3
0
.
0
0
0
2
.
6
5
0
0
.
0
6
0
2
.
8
6
0
0
.
1
9
0
2
.
4
9
0
-
0
.
4
0
0
0
.
6
8
0
-
0
.
3
5
0
t
p
4
0
.
0
0
2
0
.
0
1
3
0
.
0
0
3
0
.
0
1
4
*
0
.
0
0
1
0
.
0
1
2
-
0
.
0
0
3
-
0
.
0
0
1
0
.
0
0
1
0
.
2
4
0
1
.
5
7
0
0
.
3
3
0
1
.
7
6
0
0
.
1
5
0
1
.
5
3
0
-
0
.
3
0
0
-
0
.
1
4
0
0
.
0
9
0
_
c
o
n
s
0
.
0
0
0
-
0
.
2
2
6
*
*
-
0
.
0
7
0
-
0
.
2
3
3
*
*
*
-
0
.
4
0
8
*
*
0
.
0
0
0
0
.
0
0
0
0
.
0
0
0
0
.
0
0
0
.
-
2
.
3
4
0
-
0
.
8
2
0
-
2
.
4
1
0
-
2
.
0
6
0
.
.
.
.
Y
e
a
r
 
d
u
m
m
y
Y
e
s
Y
e
s
Y
e
s
Y
e
s
Y
e
s
Y
e
s
Y
e
s
Y
e
s
Y
e
s
M
o
d
e
l
R
a
n
d
o
m
R
a
n
d
o
m
R
a
n
d
o
m
R
a
n
d
o
m
F
i
x
e
d
R
a
n
d
o
m
R
a
n
d
o
m
R
a
n
d
o
m
R
a
n
d
o
m
R
-
S
q
0
.
5
2
5
9
0
.
4
1
0
2
0
.
5
4
6
2
0
.
4
0
4
8
0
.
3
0
4
5
0
.
3
9
2
0
.
5
3
0
7
0
.
4
4
6
2
0
.
5
3
9
9
N
1
5
4
 
3
1
6
 
1
5
4
3
1
6
1
5
4
3
1
6
1
3
4
2
2
7
1
5
3
 
注
：
１
）
デ
ー
タ
の
出
所
は
表
1
に
同
じ
．
２
）
パ
ネ
ル
デ
ー
タ
を
用
い
た
回
帰
分
析
を
行
い
、
H
a
u
s
m
a
n
検
定
に
よ
っ
て
モ
デ
ル
を
特
定
化
し
た
．
上
段
は
パ
ラ
メ
ー
タ
、
下
段
は
ｔ
値
で
あ
る
．
３
）
t
0
、
t
p
1
、
t
p
2
、
t
p
3
は
そ
れ
ぞ
れ
上
場
後
0
、
1
、
2
、
3
年
を
示
す
ダ
ミ
ー
変
数
で
あ
る
．
詳
細
は
本
論
の
補
足
を
参
照
さ
れ
た
い
．
４
）
*
、
*
*
、
*
*
*
は
ｔ
検
定
で
パ
ラ
メ
ー
タ
が
ゼ
ロ
で
あ
る
帰
無
仮
説
を
そ
れ
ぞ
れ
1
0
％
、
5
％
、
1
％
で
有
意
に
棄
却
で
き
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
．
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業
損
益
/
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高
（
２
）
役
員
持
株
比
率
関
係
企
業
独
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業
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企
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（
５
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４
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融
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３
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融
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デ
ー
タ
の
出
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は
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同
じ
．
２
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パ
ネ
ル
デ
ー
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を
用
い
た
回
帰
分
析
を
行
い
、
H
a
u
s
m
a
n
検
定
に
よ
っ
て
モ
デ
ル
を
特
定
化
し
た
．
上
段
は
パ
ラ
メ
ー
タ
、
下
段
は
ｔ
値
で
あ
る
．
３
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t
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、
t
p
1
、
t
p
2
、
t
p
3
は
そ
れ
ぞ
れ
上
場
後
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、
1
、
2
、
3
年
を
示
す
ダ
ミ
ー
変
数
で
あ
る
．
詳
細
は
本
論
の
補
足
を
参
照
さ
れ
た
い
．
４
）
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、
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、
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は
ｔ
検
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ラ
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ゼ
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無
仮
説
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れ
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れ
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0
％
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で
有
意
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で
き
る
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と
を
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い
る
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．
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値
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．
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．
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．
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仮
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％
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．
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